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®  Poczatek tego roku przyniost utrzymanie dobrej koniunktury gospodarczej. Lepszy
od pierwotnych oczekiwan wynik za 4Q ubiegtego roku, a takze czastkowe dane za
pierwsze miesigce sugeruja, ze sciezka wzrostu gospodarczego w tym roku bedzie
+48 22 598 22 38 nieco wyzsza od naszych dotychczasowych prognoz. Biorac to pod uwage
zrewidowaliSmy nasza prognoze wzrostu na ten rok do 3,4% z 3,1% szacowanych
poprzednio. Gtownym motorem gospodarki pozostanie konsumpcja prywatna, ktora
wzrosnie w tym roku o 4,1%. Gtowna przestanka rewizji prognozy w gore jest
+48 22 598 20 10 nieznaczna poprawa w zakresie inwestycji. Juz dane za ostatnie miesiace
minionego roku wskazaty na wyzszy naptyw srodkow unijnych i cho¢ w styczniu i
lutym nastgpito wyhamowanie tego naptywu, to w kolejnych miesigcach wzrost
wykorzystania srodkow unijnych powinien sie utrzymywac. W efekcie inwestycje
+48 22 598 22 36 powinny sie odbudowywac, gtownie w zakresie inwestycji sektora publicznego o
charakterze infrastrukturalnym. Wieksza niepewnoscia obarczone sa perspektywy
inwestycji prywatnych, ktore w 4Q ub. roku pogtebity spadki. To niepokojace dane,
wskazujace na niewielka sktonnos¢ do inwestycji pomimo rekordowo wysokich
wynikow finansowych, wysokiego wykorzystania mocy wytworczych, a takze
optymistycznych wskaznikach koniunktury, w tym PMI i GUS. W rezultacie wzrost
inwestycji w catej gospodarce moze wynies¢ w tym roku w naszej ocenie 4,3%.
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®  Wg wyliczen GUS, nie zaakceptowanych jeszcze przez Komisje Europejska, deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2016r. stanowit 2,4% PKB wobec
2,6% PKB w 2015r. Deficyt byt wyraznie nizszy niz podawane wczesniej szacunki
Ministerstwa Finanséw, ktore zostaty podniesione do 2,8% PKB, po tym jak okazato
sie, ze zysk z aukcji LTE nie moze byc traktowany jako przychdd w 2016r., lecz
bedzie roztozony na najblizsze lata. Relacja deficytu do PKB byta najnizsza od
2007r. Pomimo niskiego poziomu deficytu oraz wzrostu gospodarczego na solidnym
poziomie 2,8% nastapit wzrost relacji dtugu publicznego do PKB do 54,4% z 51,1%,
ktdra zbliza sie do poziomu 55,7% z 2013r., sprzed nacjonalizacji OFE, bliskiego
granicy 60% PKB, ktdra stanowi jedno z kryteriéw konwergencji.

®  Pierwszy kwartat w notowaniach ztotego nalezy uzna¢ za niezwykle pozytywny
okres polskiej waluty. Kurs EUR/PLN znizkowat w tym czasie o niemal 5% lub 22

PRZEGLAD GOSPODARCZY.......cc.cevunneen 2 grosze ustanawiajac z koAcem marca najnizszy od listopada 2015 roku poziom
) 4,2080. W pierwszym kwartale jeszcze silniejsza aprecjacja towarzyszyta ztotemu

POLITYKA PIENIEZNA ......ooooviiiiiiiiniiis 7 w relacji do dolara. Znizka pary USD/PLN osiagneta ponad 30 groszy, a poziom 3,90
z konca ubiegtego miesigca byt minimum z listopada ubiegtego roku tj. daty

POLITYKA FISKALNA. ..........ccoeeiiiiinnen. 8 wyboréw prezydenckich w USA. W rezultacie ztoty byt jedna z najlepiej radzacych

sobie walut na Swiecie zarowno wzgledem euro jak i dolara.
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 9

S (ST B ETEE T ST (i Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych

Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
RYNKI ZAGRANICZNE........ccccvvvvinnennnn. 11 poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 0,75%-1,00% 2-3 maj 0,75%-1,00%
PRZEGLAD DANYCH .....evviiiiiiinannnnn. 14 175 - 0.25% 1.5 - 0.25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) o 0' . y ’ 15 cze o 0' : y’ ’
DANE | PROGNOZY .....ocvveveaneeannannnn. 15 (-0,75%) (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 27 kwi 0,00%
KALENDARIUM .......coovviniiiiniiinnn, 16 NBP - stopa referencyjna 1,50% 16-17 maj 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Czynniki kalendarzowe zmniejszyty
tempo wzrostu produkcji
przemystowej w lutym

Stabsze wyniki budownictwa w lutym,

jednak widoczne wyhamowanie
negatywnych trendow

Konsumpcja prywatna pozostaje
gtownym filarem wzrostu gospodarki

Lepszy wynik za 4Q ubiegtego roku
oraz dane za pierwsze dwa miesiace
sugeruja przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w tym roku

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Poczatek tego roku przyniost utrzymanie dobrej koniunktury gospodarczej. Dane
wysokiej czestotliwosci, szczegdlnie o produkcji przemystowej, budowlano-
montazowej, a takze sprzedazy detalicznej sugeruja przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w pierwszych miesiacach tego roku.

Po bardzo dobrym odczycie w styczniu, dynamika produkcji wyhamowata wyraznie w
lutym (1,2% r/r wobec 9,1% r/r w styczniu), jednak w gtownej mierze byt to efekt
niekorzystnego efektu kalendarzowego. Zaréwno dane za styczen, jak i luty byty pod
silnym wptywem czynnika kalendarzowego, stad bardziej wiarygodny obraz sytuacji
daje analiza danych odsezonowanych, ktore wskazuja na przyspieszenie dynamiki
produkcji przemystowej do 4,8% r/r z 4,3% r/r w styczniu. Wyraznie przyspieszyta tez
produkcja w przeliczeniu na jeden dzien roboczy. Wpisuje sie w obraz dobrej
koniunktury w polskim przemysle, szczegélnie w przetworstwie przemystowym, gdzie
produkcja po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych zwiekszyta sie o 5,4% r/r. Dobre
nastroje w przemysle potwierdza tez indeks PMI, ktory w samym marcu obnizyt sie do
poziomu 53,5 pkt., cho¢ w catym pierwszym kwartale tego roku wyniést srednio 54,2
pkt., najwiecej od dwoch lat.

Poprawa klimatu widoczna jest takze w zakresie budownictwa, co obecnie znajduje to
odzwierciedlenie w wyhamowaniu spadkow. W lutym produkcja budowlano-montazowa
spadla o 5,4% r/r wobec wzrostu o 2,1% r/r w styczniu. Niemniej rowniez w tym
przypadku zrodtem duzej zmiennosci danych byty efekty kalendarzowe. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych spadek produkcji budowlanej wyniost
5,0% r/r wobec spadku o 3,4% r/r w styczniu. W stosunku do lutego ub. roku spadek
produkcji odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa, niemniej najmniejszy (-
0,8% r/r) w firmach zajmujacych sie wznoszeniem budynkéw, a najsilniejszy (-12,9%
r/r) w jednostkach specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i
wodnej. Wpisuje sie to w scenariusz stopniowej odbudowy inwestycji, gtownie
infrastrukturalnych, wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych. Dodatkowo, postepuje
poprawa koniunktury w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Wskaznik koniunktury
w branzy budowlanej jest najwyzszy od 2008r.

Wciaz pozytywne tendencje widoczne sa w zakresie konsumpcji prywatnej. Co prawda
dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata w lutym do 5,2% r/r w ujeciu realnym z
9,5% r/r w styczniu, jednak rowniez w ich wypadku byta ona obnizona przez negatywny
efekt kalendarzowy. Wzrost sprzedazy ma szeroki zakres i obejmuje wszystkie
kategorie sprzedazy detalicznej, co Swiadczy o fundamentalnym charakterze ich
zmian. Wzrost dochodow realnych, wspartych wyptata $wiadczen socjalnych, niskie
bezrobocie i poprawa nastrojow gospodarstw domowych wspieraja wzrost konsumpcji,
ktdéry powinien utrzymac sie takze w kolejnych miesiacach.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%, r/r]
oraz indeks PMI [pkt.]

Wykres 2 Inwestycje w srodki trwate
duzych firm [% r/r]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Lepszy od pierwotnych oczekiwan wynik za 4Q ubiegtego roku, a takze czastkowe dane
za pierwsze miesigce sugeruja, ze Sciezka wzrostu gospodarczego w tym roku bedzie
nieco wyzsza od naszych dotychczasowych prognoz. Biorac to pod uwage
zrewidowalismy nasza prognoze wzrostu na ten rok do 3,4% z 3,1% szacowanych
poprzednio. Gtéwnym motorem gospodarki pozostanie konsumpcja prywatna, ktora
wzrosnie w tym roku o 4,1%. Pierwsza potowa tego roku to okres dalszego
przyspieszenia konsumpcji, natomiast w drugiej jego czesci dynamika konsumpcji
wyhamuje na co ztozy sie spadek realnych dochoddw rozporzadzalnych, w nastepstwie
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wyhamowania dynamiki dochodéw ze s$wiadczen socjalnych (ustapienie efektu
uruchomienia programu Rodzina 500+), nizszej dynamiki dochodéw z dziatalnosci
gospodarczej, a takze wyzszej od oczekiwan inflacji. Pomimo nieznacznego
wyhamowania w drugiej potowie roku, konsumpcja pozostanie gtownym motorem
wzrostu w tym roku.

Lepsza perspektywa inwestycji Gtowna przestanka rewizji prognozy w gore jest nieznaczna poprawa w zakresie
jednym z czynnikéw rewizji prognozy inwestycji. Juz dane za ostatnie miesiace minionego roku wskazaty na wyzszy naptyw
PKB w gére srodkow unijnych i cho¢ w styczniu i lutym nastapito wyhamowanie tego naptywu, to w

kolejnych miesiacach wzrost wykorzystania s$rodkéw unijnych powinien sie
utrzymywac. W efekcie inwestycje powinny sie odbudowywaé, gtownie w zakresie
inwestycji sektora publicznego o charakterze infrastrukturalnym. Widoczne to byto juz
w danych za 4Q ub. roku i w kolejnych kwartatach ten trend powinien sie utrzymac.
Trzeba przy tym dodaé, ze wyrazny wzrost widoczny jest w przypadku wartosci
podpisanych umoéw, natomiast w wolniejszym tempie przyrasta wartos¢ wnioskow o
ptatnosci. Oznacza to, iz inwestycje z podpisywanych obecnie umoéw beda widoczne w
gospodarce z opoznieniem kilku kwartatow.

Wzrost inwestycji prywatnych Wieksza niepewnoscia obarczone sa perspektywy inwestycji prywatnych, ktore w 4Q

obarczony ryzykiem ub. roku pogtebity spadki. Inwestycje firm prywatnych, zatrudniajace co najmniej 50
0s6b spadty w 4Q o 3,9% r/r wobec spadku o 2,5% r/r w 3Q. Spadty tez inwestycje firm
zagranicznych, ktore do tej pory zwiekszaty naktady. To niepokojace dane, wskazujace
na niewielka sktonnos¢ do inwestycji pomimo rekordowo wysokich wynikow
finansowych, wysokiego wykorzystania mocy wytworczych, a takze optymistycznych
wskaznikach koniunktury, w tym PMI i GUS. Wskaznik nowych inwestycji, opracowany
przez NBP w ramach badania sektora przedsiebiorstw, wzrost co prawda w stosunku do
poprzednich kwartatdéw, jednak wciaz ksztattuje sie na umiarkowanym poziomie. Z
tego samego badania wynika, ze przedsiebiorstwa prywatne, w tym zagraniczne, nie
zamierzaja zwieksza¢ aktywnosci inwestycyjnej w perspektywie kwartatu lub roku.
Nowe inwestycje w 2017 r. rozpocznie zaledwie co trzecie przedsiebiorstwo (o 1,3 pp.
mniej w ujeciu rocznym), co jest najstabszym wynikiem od czasu kryzysu 2008/2009.
Jednym z gtéwnych czynnikow powstrzymujacych firmy przed podejmowaniem decyzji
inwestycyjnych pozostaje niepewnos¢ co do perspektyw otocznia prawnego,
instytucjonalnego i podatkowego. Z badan NBP wynika, zZe co trzecie przedsiebiorstwo,
ktére mimo istnienia potrzeb inwestycyjnych nie podejmie w rozpoczynajacym sie roku
waznych dla firmy inwestycji, wskazato niepewnos¢ jako gtowna przyczyne tej
sytuacji. W efekcie, przy wyraznej odbudowie inwestycji sektora publicznego, naktady
inwestycyjne firm prywatnych moga rosna¢ w umiarkowanym tempie. W rezultacie
wzrost inwestycji w catej gospodarce moze wynies¢ w tym roku w naszej ocenie 4,3%.

Bilans ptatniczy wykazat w styczniu Bilans ptatniczy wykazat w styczniu rekordowa nadwyzke w kwocie 2,5 mld EUR.
rekordowa nadwyzke w kwocie 2,5 Ztozyto sie na nig dodatnie saldo wymiany towarowej (225 mln EUR), jedno z
mld EUR najwyzszych w historii saldo ustug (1,236 mld EUR), rekordowe dodatnie saldo
dochodow pierwotnych (795 mln EUR) oraz dodatnie saldo dochodow wtoérnych (202
mln EUR).
Wykres 3 Import, eksport i deficyt Wykres 4 Dynamika importu towarow i
biezacy [mIn EUR] cen ropy naftowej [USD, %, r/r]
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W kolejnych miesiacach mozliwe jest Zrodtem niespodzianki w styczniowych danych byto przede wszystkim saldo dochodéw
pewne pogorszenie salda wymiany pierwotnych, ktére w ubiegtym roku odnotowato deficyt réwny 901 mln EUR. W
towarowej styczniu zarejestrowany w rachunku biezacym naptyw srodkow z Unii Europejskiej w

ramach Wspolnej Polityki Rolnej wyniost 2,2 mld EUR, co jest gtowna przyczyna
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niespodzianki. W styczniu zaréwno eksport, jak i import rosty w dwucyfrowym tempie.
Bardzo dobre wyniki za ten miesiac byty widoczne juz w innych danych z gospodarki i
byty wspierane przez korzystny uktad liczby dni roboczych. Wsparciem dla eksportu,
ktory zwiekszyt sie o 13,6% r/r jest poprawiajaca sie koniunktura u naszych gtownych
partnerow handlowych oraz ozywienie wspotpracy z krajami Europy Srodkowo-
Wschodniej i USA. Import rosnie dzieki solidnemu popytowi krajowemu, oraz rosnacym
cenom paliw, co jest odzwierciedlone w danych GUS we wzroscie importu z Rosji. Z
naszych analiz wynika, ze ceny ropy naftowej maja przetozenie na import po 2-3
miesiacach. W kolejnych miesigcach obecne tendencje powinny by¢ utrzymane i
mozliwe jest pewne pogorszenie salda wymiany towarowej.

W 2016r. dtug zagraniczny stanowit NBP publikujac kwartalny bilans ptatniczy, tradycyjnie dokonat rewizji danych

75,8% PKB, najwiecej w historii historycznych. Po rewizji saldo rachunku biezacego w rellacji do PKB wyniosto w 2016r.
minus 0,3% PKB wobec minus 0,5% podawanego wczesniej. Deficyt byt wiec bardzo
niski i w catosci finansowany przez naptyw srodkow w ramach rachunku kapitatowego,
ktory wyraznie przyspieszyt pod koniec 2016r. taczne saldo rachunku biezacego i
kapitatowego stanowito w 2016r. 0,8% PKB, rachunek biezacy nie pokazuje wiec
zadnych zagrozen dla stabilnosci gospodarki. Pewne zaniepokojenie moga budzic¢
jednak siostrzane dane o zadtuzeniu zagranicznym. W 2016r. dtug zagraniczny stanowit
75,8% PKB wobec 74% w Q3 oraz 71,6% w 2015r. Relacja dtugu do PKB byta najwyzsza w
historii a jej przyrost byt zapewne konsekwencja umocnienia sie dolara wobec euro i
ztotego. W ujeciu dolarowym odnotowano nominalny spadek dtugu do 336 mld USD z
353 USD, a przyrost w porownaniu z poprzednim kwartatem dotyczyt jedynie wartosci
zlotowej. Fakt ten jeszcze raz pookazuje, jakim ryzykiem obarczone jest
utrzymywanie wysokiego poziomu zadtuzenia w walutach obcych.

Spadki stopy bezrobocia pogtebiaja Dobra passa na polskim rynku pracy trwa. Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w

sie lutym do 8,5% z 8,6% w styczniu i byta o 1,7 pkt. proc. nizsza niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Spadek stopy bezrobocia pogtebit sie w marcu, kiedy wedtug
szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia wyniosta 8,2%. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikow sezonowych stopa bezrobocia rejestrowanego znalazta sie na nowym
historycznym minimum. Skala spadku bezrobocia w marcu byta podobna jak w
ubiegtym roku, co jest o tyle zaskakujace, ze nastepuje przy stopie bezrobocia na
poziomie bliskim historycznym minimom. Pogtebit sie spadek przeptywéw na rynku
pracy. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych byta w lutym tego roku o 19,6% mniejsza
niz przed rokiem, natomiast liczba wyrejestrowan spadta o 10,0% r/r, z czego z tytutu
podjecia zatrudnienia o 15,2% r/r. Znizka bezrobocia byta zwigzana nie tylko ze
wzrostem popytu na prace, co widoczne byto takze w obnizeniu sie relacji
wyrejestrowanych bezrobotnych z tytutu podjecia pracy w wyrejestrowaniach ogoétem.
Towarzyszyto temu obnizenie sie dynamiki zgtoszonych ofert pracy, ktérych wzrost
wyhamowat w lutym do 5,7% r/r z 41,0% w styczniu. Sytuacja w tym zakresie poprawita
sie w marcu, kiedy liczba ofert pracy wzrosta o 19,2% r/r. Moze to odzwierciedlaé, ze
czesciowo za spadek stopy bezrobocia rejestrowanego odpowiada wzrost liczby
nieaktywnych zawodowo.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
rejestrowanego i BAEL [%] sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Zrédto: Datastream Zrédto: Datastream
Wzrost liczby ofert pracy czesciowo Warto przy tym zwréci¢ uwage, iz wedtug badan NBP wzrost zgtoszonych do urzedéw
zaburzony przez wieksza emigracje z  ofert pracy wiaze sie nie tylko z czynnikami koniunkturalnymi, ale takze wzrostem
Ukrainy zainteresowania pracodawcow krétkoterminowym zatrudnianiem obcokrajowcow,

gtownie z Ukrainy, w ramach systemu oswiadczen. Wynika to z faktu, ze pracy
zatrudnienie obywatela Armenii, Biatorusi, Gruzji, Motdawii, Rosji lub Ukrainy na okres
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Wzrost zatrudnienia utrzymuje sie.
Inflacja ogranicza realny wzrost ptac

Presja ptacowa pozostaje
umiarkowana, jednak spodziewany
jej stopniowy wzrost

W styczniu i lutym, ceny paliw oraz
zywnosci odpowiadaty za szybkie
przyspieszenie inflacji

Dynamika procesow inflacyjnych
ostabnie w kolejnych miesigcach, na
co wskazuja wstepne dane za marzec
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do 6 miesiecy w ciagu kolejnych 12 miesiecy musi zosta¢ poprzedzone zamieszczeniem
w urzedzie pracy na co najmniej 10 dni zamknietej oferty pracy.

Pozytywny obraz rynku pracy potwierdzaja tez dane z sektora przedsiebiorstw, gdzie
liczba zatrudnionych w lutym tego roku byta o 4,6% wyzsza niz przed rokiem. W samym
lutym wzrost zatrudnienia wyniost 16,5 tys. i byt to najlepszy wynik dla lutego od
2008r. Poza czynnikami cyklicznymi dane o zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw
pozostaja pod wptywem zmian regulacyjnych. W lutym zapewne w mniejszym stopniu,
jednak wciaz widoczne moga by¢ skutki wprowadzenia minimalnej stawki godzinowej,
ktore zacheca osoby zatrudnione na umowach cywilnoprawnych do przechodzenia na
etaty. Nie zmienia to jednak faktu, ze przedsiebiorcy zgtaszaja popyt na pracownikow,
co widoczne jest takze w badaniach koniunktury gospodarczej. W rezultacie trend
spadkowy bezrobocia bedzie kontynuowany i na koniec tego roku w naszej ocenie
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 7,7%.

Presja ptacowa w sektorze przedsiebiorstw pozostaje umiarkowana. Dynamika $redniej
ptacy wyhamowata do 4,0% r/r w ujeciu nominalnym z 4,3% r/r w styczniu. Ze wzgledu
na przyspieszenie inflacji, w ujeciu realnym wzrost ptac wyhamowat do 1,8% r/r,
poziomu najnizszego od sierpnia 2013r. Nie zmienia to jednak faktu, ze rynek pracy
pozostaje wsparciem dla konsumpcji prywatnej. Fundusz ptac, bedacy ztozeniem
dynamiki ptac i zatrudnienia, wzrost w ujeciu realnym o 6,5% r/r wobec 7,1% r/r w
styczniu. W kolejnych miesiacach oczekujemy stopniowego wzrostu presji ptacowej, na
co wskazuja sami przedsiebiorcy. Wedtug badan NBP podwyzki ptac w 1Q planuje
26,7% przedsiebiorstw i odsetek ten ksztattuje sie powyzej dtugookresowej Sredniej.
Podwyzki ptac beda stosunkowo powszechne i obejma wszystkie sekcje, choc
najczesciej w przemysle przetworczym oraz w transporcie. Skala podwyzek ptac
pozostaje jednak umiarkowana.

Na poczatku roku, czynniki bazowe i wzrosty cen na rynkach surowcow doprowadzity
do szybkiego przyspieszenia inflacji, zaréwno po stronie producentow jak i
konsumentow. Inflacja CPI, ktora pojawita sie w listopadzie po 28 miesigcach deflacji,
przyspieszyta znaczaco i w lutym wyniosta juz 2,2% r/r, niewiele mniej niz cel NBP
ustalony na poziomie 2,5%. W styczniu i lutym, ceny paliw oraz zywnosci odpowiadaty
za szybkie przyspieszenie inflacji. Ceny paliw byty w lutym o 21,2% wyzsze niz przed
rokiem, co byto odzwierciedleniem 76,5-procentowego wzrostu wyrazonych w ztotych
cen ropy naftowej. Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w lutym o 3,9%
r/r, z czego ceny warzyw byty o 8,7% wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku. Solidny wzrost cen warzyw jest konsekwencja trudnych warunkow pogodowych w
basenie Morza Srddziemnego, gdzie atak zimy zniszczyt uprawy i zaburzyt ciagtosc¢
dostaw, doprowadzajac do dwucyfrowego wzrostu cen warzyw importowanych tj.
cukinie, brokuty i kalafiory. Jednoczesnie mamy do czynienia z utrzymywaniem sie
bardzo niskiej, chociaz rosnacej inflacji bazowej. Wskaznik po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii wynidst w lutym 0,3% r/r wobec 0,2% r/r w styczniu.

Wydaje sie, ze dynamika procesow inflacyjnych ostabnie w kolejnych miesigcach, na
co wskazuja juz wstepne dane za marzec. Wg szacunku flash inflacja spowolnita do
2,0% r/r. Nie sg znane jeszcze szczegoty koszyka, jednak w kierunku spadku inflacji
dziataty z pewnoscia ceny paliw (ktdrych roczna dynamika prawdopodobnie
wyhamowata do ok. 19% r/r) oraz prawdopodobnie ceny warzyw, ktore odwrocity
swoje wczesniejsze wzrosty. Podobny zwrot inflacji zostat w marcu zaobserwowany w
krajach zachodniej Europy. W strefie euro inflacja HICP spadta w marcu do 1,5% r/r z
2,0% r/r, ceny zywnosci nieprzetworzonej wyhamowaty do 3,0% r/r z 5,3% r/r, podczas
gdy ceny energii wzrosty o 7,3% r/r wobec 9,3% r/r w styczniu. Po danych za marzec
podtrzymujemy nasz scenariusz, ktory zaktada, ze inflacja CPI nie osiagnie w 2017r.
celu inflacyjnego, a srednio w roku wyniesie 2,0%. W kolejnych miesigcach ceny ropy
naftowej nie beda juz podnosity inflacji. Ich dynamika w marcu wyniosta 44% r/r, w
kolejnych miesigcach (przy zatozeniu ceny barytki ropy naftowej na poziomie 55 USD)
dynamika ta bedzie sie systematycznie obniza¢c. W miare postepowania wzrostu
gospodarczego i poprawy sytuacji na rynku pracy spodziewamy sie natomiast
stopniowego przyspieszenia inflacji bazowej.
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Wskaznik PPI utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie za sprawa
solidnych wzrostéow cen w gérnictwie

raport miesieczny

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
inflacyjny [%,r/r] paliw do srodkéw transportu [%, r/r]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream, prognoza Millennium

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu, chociaz jest dodatni tylko od pot roku,
w lutym wyniost 4,4% r/r wobec 4,0% r/r w styczniu. Wskaznik PPl utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie za sprawa solidnych wzrostow cen w gérnictwie (w lutym o
30% r/r) oraz mniejszych, w przetworstwie przemystowym (w lutym o 3,7% r/r). Jest to
konsekwencja wysokich cen surowcow na rynkach swiatowych. Z marcowego badania
PMI wynika, ze w zwiazku z dalszym wzrostem kosztow zakupdw, polskie firmy z
sektora przemystowego podniosty ceny wyrobow gotowych. Pomimo niewielkiego
spowolnienia od lutego, tempo inflacji byto drugim najszybszym tempem
zarejestrowanym w ciagu szesciu lat. Wpisuje sie to w nasza prognoze zaktadajaca
przyspieszenie inflacji PPl do 4,6% r/r w marcu.

B Millennium
| bank |

Makro i rynek B raport miesieczny B kwiecien 2017 M str. 6



Stopy procentowe wciaz bez zmian

M akro i rynek

Tabela 2. Wypowiedzi cztonkow RPP w
kwestii ujemnych realnych stép
procentowych

Adam
Glapinski

»(-..) stopy sa ujemne. Osobiscie nie widze
w tym zadnego zagrozenia, ale w
literaturze sa rozne na ten temat zdania.”
(05.04.2017)

Grazyna
Ancyparowicz

,Na razie nie ma ono (zjawisko ujemnych
realnych stop procentowych) negatywnego
wptywu ani na stan depozytow sektora
niefinansowego, ani na akcje kredytowa,
ale wiecej na ten temat mozna bedzie
powiedzie¢ w miare naptywu danych. Jesli
nie zajda nadzwyczajne okolicznosci, o
ewentualnej zmianie nastawienia polityki
pienieznej mozna myslec nie wczesniej niz
po lipcowej projekcji inflacji i PKB.”
(14.03.2017)

Eugeniusz
Gatnar

,Trudno jest tolerowa¢ ujemne realne
stopy procentowe w Polsce.” (22.03.2017)

tukasz Hardt

,Jesli  prawdopodobienstwo tego, ze
ujemne realne stopy procentowe beda do
konca 2019 r. i to prawdopodobienstwo
bedzie rosto, to ja osobiscie ze wzmozona
uwaga bede przygladat sie tej sytuacji.”
(08.03.2017)

Jerzy
Kropiwnicki

»W ciagu kolejnych dwunastu miesiecy
mozna sie spodziewaé, ze beda sie
utrzymywa¢  ujemne  realne  stopy
procentowe. Na razie jeszcze nie mozna
zaobserwowac ich negatywnego
przetozenia na gospodarke realna, ale
obawiam sig, ze moze ono wystapi¢ pod
koniec tego roku” (20.03.2017)

Eryk ton

,Nie obserwuje obecnie negatywnych
skutkow utrzymywania w Polsce ujemnych
realnych stop procentowych.”
(16.03.2017)

Jerzy
Osiatyniski

b.d

Rafat Sura

»Ujemne realne stopy procentowe sg w
Polsce zjawiskiem nowym. Wobec tego nie
mamy takiego materiatu historycznego,
ktory mogtby nam stuzy¢ do wyciagania
whnioskow na zasadzie zerojedynkowej.(...)
W Europie mamy wiele krajow, gdzie
obserwujemy ujemne realne stopy
procentowe i skutkow negatywnych dla
tamtych gospodarek tez nie da sie w
sposOb precyzyjny wskaza¢. Nalezy te
sytuacje analizowac.”(05.04.2017).

Kamil
Zubelewicz

,» (po lipcowej projekcji) prawdopodobnie
dowiemy sie, czy jestesmy blisko konca
okresu ujemnych realnych stop
procentowych, czy tez moze sie on
wydtuzy¢é. Te informacje moga byc
kluczowe przy podejmowaniu przysztych
decyzji o stopach procentowych.”
(16.02.2017)

Jerzy
Zyzynski

»Ujemne realne stopy proc.) nie maja
zZnaczenia-wszedzie sa takie.”
(07.04.2017)

Zrodto: PAP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Podczas kwietniowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, stopy procentowe,
zgodnie z oczekiwaniami, pozostawiono na niezmienionym poziomie, z referencyjnag
réwna 1,50%. Wymowa komunikatu nie odbiegata od poprzednich, co oznacza, ze
wzrost inflacji na poczatku roku nie jest dla Rady problemem, a oczekiwane
przyspieszenie wzrostu do 3,7% nie przetozy sie¢ w jej ocenie na wzmozona presje
inflacyjna.

Po wzroscie na poczatku roku inflacja obnizyta sie w marcu, a w kolejnych miesigcach
ustabilizuje sie na umiarkowanym poziomie. Prezes Glapinski doprecyzowat, ze inflacja
prawdopodobnie spadnie jeszcze o 0,2 pkt. proc., a w 2018r. ustabilizuje sie na
Srednim poziomie 2,0%. Jednoczesnie w ocenie Rady inflacja bazowa jest nadal niska
(przed miesiagcem oceniana byta jako bliska zera), co wskazuje na utrzymujaca sie
staba presje popytowa (w marcu presja byta niska). Jak wida¢ zmiana stownictwa w
poréwnaniu z marcem nie ma wptywu na wymowe komunikatu. W ocenie Rady ryzyko
trwatego przekroczenia celu inflacyjnego (2,5%) jest nadal niewielkie.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka
WIBOR3M [%]

Wykres 10 Stopa referencyjna realna i
nominalna [%]
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Zrodto: Datastream, obliczenia wtasne

Tak jak wspominali$my, komunikat po posiedzeniu w marcu nie réznit sie od
poprzedniego, a jego wymowa jest wsparciem dla oczekiwan zaktadajacych
stabilizacje stop w 2017r., a moze tez w 2018r. Glapinski przyznat, ze prawdopodobnie
rowniez w przysztym roku nie bedzie widziat przestanek do podwyzki stop, jednak
moze zostaC przegtosowany. Rada nadal nie wydaje sie zaniepokojona perspektywa
ujemnych realnych stop procentowych, chociaz w naszej ocenie kwestia ta moze
znalez¢ sie w centrum uwagi wtadz monetarnych w drugiej potowie roku w miare
wzrostu  prawdopodobienstwa  wydtuzenia okresu ujemnych realnych stép
procentowych. Analiza wypowiedzi cztonkdéw Rady Polityki Pienieznej (por. Tabela 2)
pokazuje, ze obecnie, ujemne realne stopy procentowe sa problemem dla Eugeniusza
Gatnara, ktory bytby sktonny podnies¢ stopy procentowe jeszcze w tym roku. Na
lipcowy termin mozliwej oceny skutkow ich wystepowania wskazuja natomiast: Kamil
Zubelewicz, Grazyna Ancyparowicz oraz tukasz Hardt. Jerzy Kropiwnicki obawia sie
wystapienia niekorzystnych skutkdw ujemnych realnych stop pod koniec roku. Nie jest
to nadal wiekszos¢, ktora mogtaby wygrac¢ gtosowanie, jednak pojawienie sie takich
spekulacji moze mie¢ wptyw na ksztattowanie sie stop rynkowych. Nasza prognoza
zaktadajaca podwyzke stop w potowie 2018r. pozostaje niezmieniona.
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POLITYKA FISKALNA

Pierwsza w historii nadwyzka Wg szacunkowych danych MinFin, budzet panstwa wykazat po lutym nadwyzke w

budzetowa w lutym kwocie 0,9 mld PLN i byt to pierwszy raz (co najmniej od 1995r.) kiedy budzet nie
wykazat deficytu po dwoch miesigcach roku. Po tym jak w styczniu budzet wykazat
rekordowa nadwyzke 6,7 mld PLN, w samym lutym odnotowano deficyt 5,9 mld PLN o 1
mld wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.

W lutym kontynuowane byty W lutym kontynuowane byty pozytywne tendencje w zakresie wptywow z podatku VAT.
pozytywne tendencje w zakresie W ciagu miesiaca byty one o 80,1% wyzsze niz przed rokiem, po wzroscie o 25,3% r/r w
wptywow z podatku VAT styczniu. Dobre wykonanie VAT na poczatku roku jest konsekwencja przyspieszenia

zwrotow pod koniec ubiegtego roku. Z danych MinFin wynika, ze w grudniu 2016r.
zwroty VAT wynosity 13,3 mld PLN wobec 8,3 mld PLN w analogicznym okresie 2015r.,
przyspieszone zwroty mogty wiec podnies¢ grudniowy deficyt (i obnizy¢ go w kolejnych
miesigcach) o ok. 5 mld PLN. Innym czynnikiem, ktéry zaburza wykonanie VAT na
poczatku 2017r. jest likwidacja z dniem 1 stycznia kwartalnego systemu rozliczania
podatku od towarow i ustug, co sprawia, ze dopiero po zakonczeniu kwartatu bedziemy
w stanie prawidtowo oceni¢ dynamike wptywow budzetowych. Skumulowane wptywy z
VAT za ostanie 12 miesiecy wygladaja jednak bardzo dobrze i po lutym byty o 3,9%
wyzsze niz po styczniu oraz o 3,5% przekraczaja wartos¢ z listopada. Po dwoch
miesiacach roku dochody budzetowe byty o 8,5% wyzsze niz przed rokiem, a wzrosty
odnotowano w przypadku wszystkich podatkow. Wydatki budzetu wzrosty o 1,4% r/r.
Sytuacja budzetu na poczatku roku jest wiec bardzo dobra, a kasowe wykonanie
budzetu panstwa bedzie w tym roku w naszej ocenie znacznie nizsze niz zatozona w
ustawie rekordowa kwota 59,3 mld PLN. Jednym z czynnikéw, ktdéry wyraznie obnizy
deficyt jest rekordowa wptata z zysku NBP ktéra wyniesie 8,7 mld PLN, wobec 0,6 mld
PLN zatozonych w ustawie budzetowej. Warto jednak przypomniec, ze zysk NBP nie ma
wptywu na wynik sektora wg ESA2010, podobnie jak przesuniecia deficytu pomiedzy
styczniem i grudniem. Podtrzymujemy nasz szacunek, ze w biezacym roku deficyt
sektora general government moze zblizy¢ sie do 3,0% PKB. Bedzie na to miato wptyw
m.in. pogorszenie salda samorzaddw, ktore prawdopodobnie wznowia aktywnos¢
inwestycyjna.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu Wykres 12 Deficyt sektora instytucji
centralnego [mld PLN] rzadowych i samorzadowych [% PKB]
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Zrodto: MinFin Zrodto: MinFin, obliczenia wtasne

Deficyt general government najnizszy Wg wyliczen GUS, nie zaakceptowanych jeszcze przez Komisje Europejska, deficyt

od 2007r. sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2016r. stanowit 2,4% PKB wobec 2,6%
PKB w 2015r. Deficyt byt wyraznie nizszy niz podawane wczesniej szacunki
Ministerstwa Finansow, ktore zostaty podniesione do 2,8% PKB, po tym jak okazato sie,
ze zysk z aukcji LTE nie moze by¢ traktowany jako przychod w 2016r., lecz bedzie
roztozony na najblizsze lata. Relacja deficytu do PKB byta najnizsza od 2007r., na co
niewatpliwie wptyneta wysoka nadwyzka jednostek samorzadu terytorialnego w
zwiazku z redukcja inwestycji. Pomimo niskiego poziomu deficytu oraz wzrostu
gospodarczego na solidnym poziomie 2,8% nastapit wzrost relacji dtugu publicznego do
PKB do 54,4% z 51,1%, ktora zbliza sie do poziomu 55,7% z 2013r., sprzed
nacjonalizacji OFE, bliskiego granicy 60% PKB, ktora stanowi jedno z kryteriow
konwergencji.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 1,8% i
USD/PLN 15% |}
CHF/PLN 1,1% |
GBP/PLN | 0.6%
EUR/USD 0,3%

Zrodto: Reuters

Mimo, iz nasz scenariusz na 2017 rok
zaktada umocnienie ztotego, to
obecnie oczekujemy czasowego
odreagowania

W srednim terminie natomiast
oczekujemy umiarkowanego
umochienie ztotego

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Pierwszy kwartat w notowaniach ztotego nalezy uznac¢ za niezwykle pozytywny okres.
Kurs EUR/PLN znizkowat w tym czasie o niemal 5% lub 22 grosze ustanawiajac z
koncem marca najnizszy od listopada 2015 roku poziom 4,2080. W pierwszym kwartale
jeszcze silniej ztoty aprecjonowat w relacji do dolara. Znizka pary USD/PLN wyniosta
ponad 30 groszy, a poziom 3,90 z konca ubiegtego miesigca byt minimum z listopada
ubiegtego roku tj. daty wyboréw prezydenckich w USA. W rezultacie ztoty byt jedna z
najlepiej radzacych sobie walut na $wiecie zarowno wzgledem euro jak i dolara. W
marcu - podobnie jak i w catym minionym kwartale - aprecjacja ztotego byta wynikiem
nasilonego naptywu kapitatu na rynki emerging markets. Polska waluta wykorzystywata
rynkowy optymizm zwiazany z coraz lepszymi danymi z kraju i ze $wiata, ktére
skutkowaty dynamicznym naptywem kapitatu na rynki wschodzace.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Najlepiej i najgorzej radzace
USD/PLN sobie waluty wzgledem EUR w Q1 [%]

16-06
16-08
016-10

o 0
g 8
33
a4
o o
g R

2015-10
2015-12
2016-04
2016-12
2017-02

2
20
2

e EUR/PLN s [JSD/PLN {prawa 08/

Zrodto: Reuters Zrodto: Bloomberg

Mimo, iz nasz scenariusz na 2017 rok zaktada umocnienie ztotego, to obecnie - po tym
jak kurs EUR/PLN dotart do poziomu 4,2080 - oczekujemy czasowego odreagowania. W
naszej ocenie biezaca sita ztotego wiaze sie ze zdyskontowaniem zbyt duzej ilosci
pozytywnych informacji. Rynek mniej niz poprzednich miesigcach obawia sie rozlewu
fali populizmu w Europie, czy podjecia protekcjonistycznych dziatan przez
administracje D.Trumpa. Obecnie sondaze wskazuja na niewielkie
prawdopodobienstwo, iz prezydentem Francji zostanie M.Le Pen - eurosceptyczna
kandydatka skrajnej prawicy - postrzegana przez inwestorow jako zagrozenie dla
apetytu na ryzyko. Stabnie takze poparcie dla forsowania kontrowersyjnych rozwiazan
przez D.Trumpa, czego dobrym przyktadem jest fiasko w gtosowaniu nad zastapieniem
programu Obamacare nowym systemem ubezpieczen zdrowotnych, co byto jednym z
filarow programu nowego prezydenta USA. Z tych powodoéw bilans szans i zagrozen dla
polskiej waluty w krotkim terminie uznajemy zatem za asymetryczny z przewaga
czynnikow, ktore moga w nadchodzacych tygodniach sprzyjaé przecenie ztotego. W
szczegoblnosci, iz proces normalizacji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych
prawdopodobnie wkroétce wejdzie w nowa faze tj. zmniejszania bilansu Fed.

Niewykluczone, iz czynnikiem, ktdry moze nieco zmniejszy¢ zainteresowanie polska
waluta oraz pozostatymi walutami tej czesci Europy bedzie kwietniowa rezygnacja
banku centralnego Czech, z obrony minimalnego poziomu wymiany EUR/CZK
ustanowionego w 2013 roku na poziomie 27,0. Przyktad franka szwajcarskiego
pokazuje, ze oznaczatoby to zwiekszone zainteresowanie czeska korong, cho¢ nalezy
pamietac o specyfice czeskiego rynku walutowego tj. o niewielkich rozmiarach rynku
fx. Niewykluczone jednak, ze waluta Czech zastapi ztotego jako proxy ryzyka w
Europie. W $rednim terminie natomiast podtrzymujemy nasz scenariusz z poprzednich
raportow, gdy zaktadaliémy umiarkowane umocnienie ztotego w 2017 roku. Zrodtem
aprecjacji polskiej waluty niezmiennie beda poprawiajace sie fundamenty polskiej, ale
i globalnej gospodarki, ktore sprzyjaja naptywowi kapitatu do bardziej ryzykownych
aktywow, w tym ztotego. Kolejnym zrodtem aprecjacji - obok dobrych danych i
oczekiwanego przyspieszenia inwestycji w kraju - bedzie tagodna polityka pieniezna w
strefie euro. Nie oczekujemy, aby Europejski Bank Centralny miat w szybkim tempie
wygaszac obowiazujacy co najmniej do konca tego roku program skupu aktywow.
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Dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie w
ubiegtym miesiacu o 23 bps do
poziomu 3,50% tj. tegorocznego
minimum

Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2016 i 2017

IV2016 IV 2017
Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru mldzt papieru mld zt
OK108/
07.04.16 DS0726 6,07
WZ0120/
21.04.16 | PS0721/ | 8,25
WZ0126
OK0419/
PS0422/
06.04.17 Wz1122/| 5,0
WZ0126/
DS0727
0K0419/
PS0422/
WZ1122/
Wz0126/| 5,0 -
25.04.17 DS0727 | 10,0
mozliwe
obligacje
WS lub 1Z

Zrodto: MinFin

Uwazamy, iz dochodowosc¢ SPW
wzdtuz catej krzywej dysponuje
ograniczonym potencjatem do znizki

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Marzec byt drugim z rzedu miesiagcem dynamicznego spadku rentownosci krajowego
dtugu wzdtuz catej krzywej. Dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie w ubiegtym miesiacu o
23 bps osiagajac poziom 3,50% tj. tegoroczne minimum. O tyle samo, lecz do 2,91%
zmalata rentownos¢ 5-letniego tenoru. Tradycyjnie mniej wahliwe, w zwiazku z
brakiem oczekiwan na zmiany stop procentowych w nadchodzacych kwartatach, byty
notowania krotkiego konca krzywej, choc i tu znizke o 20 bps do 2,00% nalezy uznac za
imponujaca. Co ciekawe trend spadku dochodowosci postepowat mimo, iz w pierwszej
potowie ubiegtego miesigca notowania obligacji na rynkach bazowych poruszaty sie w
przeciwnym kierunku. W rezultacie spread polskiej 10-latki do niemieckiego
odpowiednika zawezit sie do poziomu 310 bps tj. minimum z przed listopadowych
wybordw prezydenckich w USA.

Wykres 16 Naptyw kapitatu na rynek
dtugu panstw emerging markets
50,000

Wykres 17 Realizacja potrzeb
pozyczkowych [% planu rocznego]
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Zrodto: Morgan Stanley Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

Dynamiczna znizka dochodowosci SPW to przede wszystkim zastuga zwiekszonego
naptywu kapitatu zagranicznego na rynki obligacji panstw emerging markets. Mimo, iz
dane dotyczace struktury portfeli w marcu zostang opublikowane pod koniec kwietnia,
to przedstawiciele Ministerstwa Finansow poinformowali, ze w ubiegtym miesiacu
obserwowany byt zwiekszony naptyw inwestorow zagranicznych. W tym miejscu warto
odnies¢ sie rowniez do danych za luty, z ktorych wynika, iz banki komercyjne
zwiekszyty portfel SPW az o 11,5 mld PLN, co byto trzecim najwyzszym miesiecznym
przyrostem od momentu wprowadzenia podatku bankowego. W marcu dodatkowym
wsparciem dla znizki 2-latki byto posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Mimo, iz stopy
procentowe ani retoryka komunikatu nie ulegty zmianie, to prezes NBP nie wykluczyt
mozliwosci stabilizacji kosztu pieniadza takze w 2018 roku tj. w dtuzszym horyzoncie
anizeli konsensus rynkowy.

Biorac pod uwage kierunek polityki pienieznej w kraju i na Swiecie, a takze
perspektywy potrzeb pozyczkowych w kolejnych latach uwazamy, iz dochodowos¢ SPW
wzdtuz catej krzywej dysponuje ograniczonym potencjatem do dalszej znizki. Z tego
powodu spodziewalibysmy sie odreagowania 2,5-miesiecznego trendu spadku
rentownoséci. Zrédtem rynkowej nerwowosci odzwierciedlajacej sie zwyzka
dochodowosci SPW - moze ponownie okazac sie ryzyko polityczne zwiazane z wyborami
we Francji (kwiecien/maj) i Niemczech (wrzesien), czy proces normalizacji polityki
pienieznej w USA w kontekscie ograniczania bilansu Fed. Co wiecej finansowanie
potrzeb pozyczkowych, ktore decyzja Ministerstwa Finansow jest ograniczane, nie jest
juz tak imponujace jak na poczatku roku. Po pierwszym kwartale wynosi ok. 53% co
jest drugim najstabszym wynikiem od 2012 roku. O ile - takze w obliczu wptywow
jednorazowych poprawiajacych sytuacje budzetowa, w tym potwierdzonego na kwote
9 mld PLN zysku NBP - nie nalezy sie martwi¢ o tegoroczne finansowanie potrzeb, to o
stan prefinansowania na rok kolejny - zwyczajowo wynoszace nieco ponizej 40% -
mozna miec obawy. Sposrod wydarzen krajowych kwiecien to miesiac wykupu obligacji
PS0417. Jak wynika z lutowych danych MinFin obligacje te w niemal 50% objete sa
przez banki komercyjne, co nie powinno rodzi¢ obaw o brak reinwestycji otrzymanych
z wykupu srodkow. By¢ moze pozytywnym, cho¢ w ograniczonej skali, impulsem dla
wyceny SPW bedzie kwietniowa decyzja agencji Standard and Poor’s. Jak dotad -
sposrod trzech najwiekszych agencji - S&P najsurowiej ocenia wiarygodnos¢ kredytowa
Polski. By¢ moze jednak pod wptywem poprawiajacych sie perspektyw gospodarczych
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W marcu notowania eurodolara
przejsciowo zwyzkowaty do poziomu
1,09 tj. 4-miesiecznego maksimum

W naszej ocenie dolar wcigz ma
podstawy do aprecjacji wzgledem
euro oraz pozostatych walut

raport miesieczny

zdecyduje sie na kolejny po grudniu ubiegtego roku, gdy podniosta do stabilnej
perspektywe ratingu, krok w strone lepszego postrzegania oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski. W dtuzszym terminie podtrzymujemy nasza ocenge z poprzednich
miesiecy, iz na koniec 2017 roku rentownosc 10-latki wzrosnie w okolice tegorocznego
maksimum tj. poziomu 4,00%, gdzie za sprawa inwestorow zagranicznych wyraznie
rosta aktywnos¢ zakupowa.

RYNKI ZAGRANICZNE

Przez zdecydowana wiekszo$¢ marca notowania eurodolara zwyzkowaty, osiagajac
przejéciowo poziom 1,09 tj. 4-miesieczne maksimum. Zrédtem wzrostu kursu EUR/USD
byta wymowa posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego w marcu. Dosc¢
niespodziewanie bowiem z komunikatu wykreslone zostato sformutowanie, iz Rada
Prezesow ECB bedzie reagowad z uzyciem wszystkich instrumentéw, jakie ma do
dyspozycji w ramach swojego mandatu, jesli okaze sie to niezbedne. Jednoczesnie
bank podwyzszyt prognozy inflacji i PKB. Kolejnym argumentem za wzrostem pary
EUR/USD byt wynik posiedzenia Rezerwy Federalnej. Mimo, iz rynek stopy procentowej
wskazywat niemal trzy podwyzki stop procentowych w tym roku - czyli jak potwierdzit
wykres dot-plot scenariusz zbiezny z konsensusem Fed - to cze$¢ inwestorow
pozycjonowata sie pod bardziej agresywna skale zaciesniania polityki pienieznej w tym
roku w USA. To wtasnie rozczarowanie tej grupy inwestoréw obok wynikow wyboréw
parlamentarnych w Holandii wskazujacych na wieksze niz sadzono poparcie dla
euroentuzjastow stanowito o dynamicznym wzroscie notowan eurodolara przez
wiekszos¢ ubiegtego miesigca. Marcowa zwyzka notowan bytaby bardziej okazata,
gdyby nie ostatnie cztery dni ubiegtego miesigca. Wtedy to dolar silnie zyskat na
wartosci odrabiajac wiekszo$¢ ruchu trwajacego przez cztery pierwsze tygodnie
marca. W rezultacie eurodolar zakonczyt miniony miesiac na poziomie 1,0650.

Wykres 18 Liczba otwartych pozycji
spekulacyjnych oraz kurs EUR/USD

Wykres 19 Wysokos$¢ cotygodniowych
interwencji walutowych SNB [mln CHF]
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W naszej ocenie dolar wciaz ma podstawy do powrotu na $ciezke aprecjacji wzgledem
euro oraz pozostatych gtéwnych walut. Uwazamy, iz kwestia rozbieznych perspektyw
polityki pienieznej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a strefg euro jest gtownym, choc
nie jedynym argumentem, ktory powinien premiowac aprecjacje dolara. Tym bardziej,
iz ostatnie wypowiedzi prezesa M.Draghiego potwierdzaja, ze rynek mylnie
interpretowat marcowy komunikat EBC, co byto jednym z argumentéw wzrostu
wartosci euro w minionych tygodniach. Prezes EBC stwierdzit, ze przed
wprowadzeniem zmian do instrumentow banku (stopy procentowe, QE, forward
guidance) potrzebne bedzie mocniejsze przekonanie, ze inflacja zblizy sie¢ do celu w
srednim terminie i pozostanie tam nawet przy mniej sprzyjajacym otoczeniu
monetarnym. Wedtug M.Draghiego zmiana obecnej oceny polityki monetarnej nie
znajduje uzasadnienia, co odbieramy jako zapowiedz utrzymania jej parametrow bez
zmian w najblizszej przysztosci. W przypadku amerykanskiej Rezerwy Federalnej
natomiast scenariusz co najmniej trzech podwyzek stop procentowych w tym roku
pozostaje aktualny. Co wiecej w marcu - dos¢ nieoczekiwanie - wiekszos¢ cztonkow
Fed opowiedziata sie za rozpoczeciem redukcji sumy bilansowej w dalszej czesci roku.
Obecnie Fed reinwestuje srodki z zapadajacych aktywow. Poza wptywem polityki
pienieznej najwiekszych bankow centralnych czynnikiem utrzymania mocnej pozycji
dolara moga okazac sie epizody wzrostu awersji do ryzyka zwiazane z wyborami we
Francji - negatywny, cho¢ prawdopodobnie krotkotrwaty impuls do spadku wartosci
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Notowania obligacji bazowych w
marcu miaty dwie odmienne odstony

raport miesieczny

euro tuz przed gtosowaniami w | i Il turze - czy eskalacja konfliktu w Syrii, po tym jak
Stany Zjednoczone zbombardowaty tamtejsza baze wojskowa. Z tych powodow w
naszej ocenie mozliwy jest ponowny spadek notowan eurodolara do tegorocznego
minimum tj. poziomu 1,0339. Czynnikami, ktore powinny chroni¢ notowania
eurodolara przed gtebszym spadkiem bedzie przedtuzajacy sie brak szczegotow planu
gospodarczego prezydenta USA oraz ewentualne stowne interwencje przedstawicieli
administracji nowego prezydenta, w tym kolejne wypowiedzi o przewartosciowaniu
amerykanskiej waluty.

Redukcja sumy bilansowej Fed

Jak wynika z opisu marcowego posiedzenia Rezerwy Federalnej w ubiegtym miesigcu wiekszos¢
cztonkow Fed opowiedziata sie za rozpoczeciem redukcji sumy bilansowej w dalszej czesci roku
robiac kolejny, po podwyzkach stop procentowych, krok w kierunku normalizacji polityki
monetarnej. Przypomnijmy, iz bilans Fed wzrost od 2008 roku tj. od wybuchu kryzysu
finansowego, ponad 4-krotnie i obecnie wynosi niemal 4,5 bln USD. Jest to nastepstwo
niestandardowej polityki pienieznej, jaka Rezerwa Federalna zdecydowata sie uzyé, by
przeciwdziata¢ konsekwencjom kryzysu. W ramach trzech rund programu luzowania ilosciowego
(quantitative easing) Rezerwa Federalna nabyta amerykanskie papiery skarbowe i
gwarantowane przez panstwo papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka MBS (mortgage-
backed securities) na kwote 4,5 bln USD (z czego 2,5 bln USD to UST a 1,8 bln USD to MBS).
Obecnie Fed reinwestuje s$rodki z zapadajacych aktywow z powrotem w sume bilansowa,
utrzymujac ja na wspomnianym poziomie 4,5 bln USD.

Na marcowym posiedzeniu bankierzy centralni dyskutowali o tym, czy odejscie od polityki
reinwestowania srodkdw ma mie¢ stopniowy, czy jednorazowy charakter. W ocenie Fed,
roztozone w czasie zmniejszanie skali reinwestycji niostoby ze soba mniejsze
prawdopodobienstwo wystapienia zaburzen na rynku, lecz bytoby trudniejsze z punktu widzenia
komunikacji z inwestorami. Niemal wszyscy uczestnicy posiedzenia zgodzili sie co do tego, ze
intencje i plany Fed wzgledem polityki reinwestycyjnej powinny by¢ komunikowane rynkowi z
duzym wyprzedzeniem. Na marcowym posiedzeniu nie podjeto zadnych wiazacych decyzji w
kwestii sumy bilansowej, a dyskusja na ten temat bedzie toczy¢ sie na kolejnych spotkaniach
FOMC.

W naszej ocenie prawdopodobnym pierwszym krokiem w kierunku redukcji sumy bilansowej
bedzie podejscie pasywne tj. zaprzestanie reinwestowania Srodkow z kuponow, a kolejnym
pozwolenie, by utrzymywacé instrumenty do daty zapadalnosci. Scenariusz sprzedazy
posiadanych papieréow dtuznych (podejscie aktywne) uznajemy za mato prawdopodobny, gdyz
oznaczatoby to presje na rynek dtugu i niechciane przez Fed turbulencje na rynkach
finansowych. W tym miejscu warto podkreslic, iz redukcja sumy bilansowej to proces wieloletni
i w opisywanym wariancie prawdopodobnie potrwa okoto 5-7 lat. W przypadku amerykanskiego
dtugu rzadowego 1,4 bln USD z 2,5 bln USD bedacych w bilansie Fed to papiery, ktorych termin
zapadalnosci jest mniejszy niz piec lat.

Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Instrumenty w bilansie Fed
niemieckich i amerykanskich [%] pod wzgledem zapadalnosci [bln USD]
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Zrodto: Federal Reserve

Notowania obligacji bazowych w marcu miaty dwie odmienne odstony. Poczatkowo ich
dochodowos¢ zwyzkowata wyznaczajac w przypadku Bunda poziom 0,50% tj. ponad
roczne maksimum, a amerykanskiej 10-latki 2,60% - szczyt z wrzesnia 2016 roku.
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amerykanskiego dtugu
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Zrodtem zwyzki rentownosci byty mniejsze obawy towarzyszace wyborom
prezydenckim we Francji, po tym jak w sondazu E.Macron wyprzedzit M.Le Pen. W
reakcji spread francuskich 10-latek do niemieckich odpowiednikéw zawezit sie do
miesiecznego minimum tj. ponizej 59 bps. Argumentem za zwyzka dochodowosci byta
ponadto mniej tagodna od oczekiwan wymowa posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. Wykreslenie sformutowania, iz Rada Prezesow ECB bedzie reagowac z
uzyciem wszystkich instrumentow, jakie ma do dyspozycji w ramach swojego mandatu,
skutkowato zwyzka dochodowosci 10-latki Niemiec do wspomnianego wczesniej
maksimum. Z kolei dla obligacji amerykanskich czynnikiem przemawiajacym za
wzrostem rentownosci byto przekonanie - po serii jastrzebich komentarzy - iz marcowe
posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej zakonczy sie podwyzka kosztu
pieniadza. Ostatecznie posiedzenie Fed w ubiegtym miesigcu zostato wykorzystane do
spadku dochodowosci amerykanskiego dtugu, gdyz Rezerwa Federalna wbrew
oczekiwaniom inwestorow utrzymata prognoze podwyzek stoép procentowych w skali 75
bps w 2017 roku. Z kolei argumentem za znizka rentownosci Bunda byty nieoficjalne
informacje, iz inwestorzy mylnie interpretuja sygnaty z Europejskiego Banku
Centralnego oczekujac mniej tagodnej postawy banku.

Wedtug protokotu z marcowego posiedzenia Rada Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego uznata, iz przedwczesne bytoby usuniecie z forward guidance odniesienia
do mozliwosci dalszego ciecia stop procentowych, jezeli wskazywataby na to sytuacja
w gospodarce. W niedawnej wypowiedzi prezes EBC Mario Draghi stwierdzit ponadto,
ze przed wprowadzeniem zmian do instrumentéw banku (stopy, QE, forward guidance)
potrzebne jest mocniejsze przekonanie, ze inflacja zblizy sie do celu w $rednim
terminie i pozostanie tam nawet przy mniej sprzyjajacym otoczeniu monetarnym. Z
tych powodow uwazamy, iz zwyzka dochodowosci Bunda byta wynikiem btednej oceny
inwestorow, co do perspektyw polityki pienieznej w strefie euro. Ta pozostanie
prawdopodobnie w tym roku wyjatkowo tagodna, stad trudno bedzie wygenerowac
obecnie impuls mogacy przywraci¢ rentownos¢ Bunda trwale powyzej poziomu 0,5%. W
szczegllnosci, iz zwyzce dochodowosci niemieckich obligacji sprzyjaja momenty
awersji do ryzyka, ktorych w krotkim terminie za sprawa kalendarza wyborczego w
Europie, czy eskalacji konfliktow militarnych na swiecie nie powinno zabraknac. W
przypadku krzywej amerykanskiej spodziewamy sie stabilizacji notowan w okolicy
tegorocznego maksimum tj. 2,60% dla 10-latek i 1,40% w przypadku krotkiego konca
krzywej. Jasno okreslony kierunek polityki monetarnej Fed powinien sprzyjaé
utrzymywaniu dochodowosci na wspomnianych poziomach. Jakiekolwiek proby wybicia
powyzej powinny by¢ w naszej ocenie reakcja na spadek apetytu na ryzyko premiujacy
takie aktywa jak amerykanski dtug.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Dekompozycja wzrostu PKB w Polsce [pkt. proc.] Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 mar 17 kwi 17

Inflacja- CPI (% r/r) -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,1
Inflacja bazowa (% r/r) -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6
Ceny producenta - PPl (% r/r) -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,4 4,6 4,4
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 8,4 7,5
Produkcja przemystowa (% r/r) -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,1 1,2 7,0 1,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 4,4 7,8 6,3 4,6 7,4 6,1 9,5 5,2 5,6 6,1
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -503 -729 -858 -179 -128 -56 2457 -325 - -
Eksport (EUR, % r/r) -5,3 9,3 3,1 -0,5 5,8 5,2 13,8 4,7 - -
Import (EUR, % r/r) -7,3 10,7 3,5 3,6 6,3 7,1 16,0 5,3 - -
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4.3 4,0 4.1 4,0
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1 4,5 4,6 4,6 4,7
Stopa bezrobocia (%) 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,2 7,8
sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 lut 17 kwi 17
Stopa referencyjna (koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (koniec okresu) 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 2,05
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 3,00
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,55

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,25
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 4,00
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,06

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PKB (mld PLN) 1445,3 1566,8 1629,4 1656,8 1719,7 1798,3 1852,5 1944,3
PKB (wzrost realny, %) 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,9 2,8 3,4
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,4 2,8 3,5
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3,2 3,6 4.1
Inwestycje (wzrost realny, %) 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -5,5 4,3
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,3 7,7
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 -1,0
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 1,6 3,1 1,4 1,1 0,5 0,2 0,0 0,9
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -7,3 -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,4 -3,0
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M (koniec okresu) 3,95 4,99 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73 1,75
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 3,97 4,47 4,08 4,15 4,29 4,26 4,40 4,30
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,97 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 4,18 4,10

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM

Kwiecien / Maj

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 11 EZ: produkcja 12 PL: inflacja bazowa 13 GE: CPI 14 PL: podaz pieniadza
przemystowa US: liczba wnioskow o PL: bilans handlowy M3
GE: ZEW kredyt hipoteczny MBA US: PPI, liczba US: CPI, sprzedaz
PL: CPI nowych detaliczna

bezrobotnych, indeks
uniwersytetu

Michigan
I | I [

17 18 US: liczba nowych 19 EZ: bilans handlowy, 20 GE: PPI 21 GE: wstepne PMI
budoéw, pozwolenia na CPI, inflacja bazowa PL: produkcja EZ: wstepne PMI
budowe, produkcja US: liczba wnioskow o przemystowa, PPI, PL: opis posiedzenia
przemystowa kredyt hipoteczny MBA, sprzedaz detaliczna banku centralnego,

Bezowa Ksiega Fed US: liczba nowych decyzja S&P

PL: ptace, zatrudnienie bezrobotnych US: wstepny PMI,
sprzedaz domoéw na
rynku wtornym

24 GE: Ifo I25 US: sprzedaz nowych ‘26 PL: stopa bezrobocia I27 EZ: decyzjaw I28 EZ: podaz pieniadza
domow, indeks US: liczba wnioskow o sprawie stop M3, szacunki inflacji
Conference Board kredyt hipoteczny MBA procentowych PL: CPI

GE: CPI, sprzedaz US: PKB, indeks
detaliczna uniwersytetu Michigan

US: zamowienia na
dobra trwatego

uzytku
01 US: dochody i wydatki I02 PL: PMI w przemysle ‘03 EZ: PPI, PKB I04 GE: PMI w ustugach I05 PL: stan rezerw NBP
prywatne, PCE deflator, GE: PMI w przemysle US: liczba wnioskow o EZ: PMI w ustugach, US: zmiana
ISM EZ: PMI w przemysle, kredyt hipoteczny MBA, sprzedaz detaliczna zatrudnienia poza
stopa bezrobocia ADP, decyzja w sprawie US: raport sektorem rolniczym,
stop procentowych Challengera, bilans stopa bezrobocia
handlowy, liczba
nowych
bezrobotnych,
zamowienia
fabryczne
08 GE: zamowienia I09 GE: produkcja I10 US: liczba wnioskow o I11 US: PPI, liczba I12 GE: CPI, PKB
fabryczne przemystowa, bilans kredyt hipoteczny MBA nowych EZ: produkcja
EZ: indeks Sentix handlowy bezrobotnych przemystowa

PL: podaz pieniadza
M3, CPI, decyzja
Moody’s

US: indeks
uniwersytetu Michigan

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, JN - Japonia
Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z rdznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci
nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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